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市场数据  
收盘价(元) 35.70 

一年最低/最高价 15.66/37.77 

市净率(倍) 4.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,861.53 

总市值(百万元) 34,007.95  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.76 

资产负债率(%,LF) 25.91 

总股本(百万股) 952.60 

流通 A 股(百万股) 724.41  
 

相关研究  
《启明星辰(002439)：疫情影响

业绩短期承压，中移控股未来

可期》 

2022-08-15 

《启明星辰(002439)：2021 年

年报点评：业绩符合市场预

期，战略新业务快速增长 》 

2022-04-08   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,437 5,833 7,575 9,712 

同比 1% 31% 30% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 626 927 1,242 1,641 

同比 -27% 48% 34% 32% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.66 0.97 1.30 1.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.32 36.70 27.39 20.72   
[Table_Tag] 关键词：#实控人变化 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 中移动控股在即，网安领军企业迎来新增长极：2022 年 6 月，公司与
中移资本签署《投资合作协议》，计划以 14.55 元/股向中移资本定向增
发股票，发行完成后中移资本将直接持有公司 22.99%股份，控股股东
变更为中移资本，实际控制人将变更为中国移动集团。我们认为，中
国移动控股不仅意味着启明星辰将从民企变为央企，资源和背景进一
步加强；也将为启明星辰带来新的增长极，包括中国移动提供的新通
道和新兴业务的加持。 

◼ 我们从启明星辰未来增长的四象限来刻画未来公司的新增长极： 

◼ 第一象限：坚实的基本盘。启明星辰的安全网关、网闸、日志审计、
数据安全、运维安全审计等多项经典产品连续多年国内市占率保持第
一，以安全产品和安全服务为主的经典通道业务常年保持 15%左右以
上的稳健增长，拥有一批忠实的政企客户，未来发展拥有坚实的基本
盘。 

◼ 第二象限：中移合作带来经典业务增长新通道。近年来公司在移动总
部集采入围的产品主要是 WAF 硬件、漏洞扫描等，总体占比不高，加
强合作后，未来中移的专线业务、省级电子政务业务中均有望纳入启
明星辰的安全能力，为公司经典业务拓宽营销渠道、降低营销费用。
未来启明星辰将持续赋能中移动专线安全和电子政务安全。 

◼ 第三象限：携手移动走向涉云安全。启明星辰将赋能中移动 DICT 业
务安全能力。2022 年中国移动继续强化“网+云+DICT”一体化拓展，
2022 年政企市场收入保持快速增长，达到人民币 1,682 亿元。当前中
国移动的 DICT 业务主要依靠生态伙伴提供，启明星辰加入后将赋能
DICT 业务安全，借助中国移动在国资云布局输出云安全产品服务。 

◼ 第四象限：战略布局新安全。公司在云安全、数据安全、工业互联网
安全、车联网安全、算力网络安全等新兴业务板块长远布局，成效显
著。2022 年公司新业务板块实现业务收入 18.82 亿元，占公司全年营
业收入的 42.42%，达到历史新高，未来战略新业务将成为支撑网络安
全市场规模扩容并高速增长的新板块。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2023-2025 年启明星辰归母净利润为
9.27/12.42/16.41 亿元，同比增长 48%、34%、32%，考虑公司将持续
加大研发投入，我们将公司 2023-2024 年 EPS 由 1.43/1.74 元下调至
0.97/1.30 元，预计 2025 年 EPS 为 1.72 元。我们看好公司战略新兴业
务布局卓有成效，中国移动控股合作进展顺利，未来有望持续助力公
司在业务深度和渠道拓展方面高速成长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：合作进展不及预期，行业竞争加剧。  
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1.   启明星辰：再出发 

启明星辰一直是网络安全厂商中的“老大哥”，以稳健的经营风格、高于行业的现

金流水平著称。2022 年 6 月，公司与中移资本签署《投资合作协议》，计划以 14.55 元/

股向中移资本定向增发股票，发行完成后中移资本将直接持有公司 22.99%股份，控股

股东变更为中移资本，实际控制人将变更为中国移动集团，未来公司将依托中国移动

集团雄厚的品牌实力、强大的技术能力和广阔的销售网络，在未来发展中获得品牌、

资金、创新场景、技术、渠道等全方面的支持和保障。 

图1：启明星辰与中国移动未来三年合作目标 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 

我们认为，中国移动控股不仅意味着启明星辰将从民企变为央企，资源和背景进

一步加强；也将为启明星辰带来新的增长极，包括中国移动提供的新通道和新兴业务

的加持。 

图2：公司增长的四象限 
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2.   第一象限：坚实的基本盘 

经典业务市占率国内领先。公司已经形成以网络安全防护、网络安全监测、应用

安全、安全管理、云安全、工控安全、移动及终端安全为主的七大板块，其中经典业

务板块市占率全国领先。根据 IDC 的数据，启明星辰的安全网关、网闸、日志审计、

数据安全、运维安全审计等多项产品连续多年国内市占率保持第一。公司已经成为中

国政企客户在网络安全产品、可信安全管理平台、安全运营与服务、安全解决方案的

首选提供商。 

图3：启明星辰多项产品服务市占率国内领先 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

以安全产品和安全服务为主的经典通道业务增速为 15%左右以上。在外部环境不

确定和疫情反复时期，公司依托经典业务，积极布局新兴业务，加强销售和应收账款

管理，实现稳定健康的收入增长和领先的盈利水平，除了 2022 年受疫情影响较大以外，

数据来源：东吴证券研究所绘制 
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公司历史上经典业务每年都保持 15%左右以上的稳健增速。 

图4：2019-2021 启明星辰安全产品收入及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2019-2021 启明星辰安全运营与服务收入及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.     第二象限：中移合作带来经典业务增长新通道 

在经典业务方面，中移的内采外销能够促进启明星辰拓宽市场、延伸能力。从近

年来公司在移动总部集采入围的情况来看，公司中标的仅有 WAF 硬件、漏洞扫描、信

息软件开发与集成服务项目，在总体占比不高，未来还有比较大的提升空间。例如中

移的专线业务（利用自有传输网络资源，为集团客户提供接入或数据传送业务，实现

集团客户专享各种高质量的通信服务和信息化服务）较为成熟，而启明星辰此前一直
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缺乏该部分渠道，我们预计未来该项业务中的安全服务将由启明星辰负责，公司为中

国移动用户提供专线安全设备，使得公司的低端硬件产品各省延伸。 

图6：启明星辰与中国移动在产品和销售方面深度融合 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 

此外，启明星辰也有望承接中国移动的省级电子政务业务安全部分，为公司经典

业务拓宽营销渠道、降低营销费用，并且和中国移动一起拓展更多省级电子政务市场。

公司和中国移动已经携手在西北、东北、华北、西南等区域落地数字政府、电子政务、

医疗系统、道路交通等多个项目。 

目前启明星辰 32 项安全能力已经纳入中国移动智慧中台，覆盖业务安全、数据安

全、终端安全、应用安全、基础安全等领域。首批 8 类安全能力纳入中国移动核心能

力及自主产品清单。未来启明星辰将持续赋能中移动专线安全和电子政务安全。 

图7：启明星辰经典通道与中国移动新通道 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 

 

4.   第三象限：携手移动走向涉云安全 
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启明星辰赋能中移动 DICT 业务安全能力。DICT（IDC、ICT、移动云及其他政企

应用及信息服务）业务已经是中国移动的重要增长极，2022 年中国移动继续强化“网+

云+DICT”一体化拓展，2022 年政企市场收入保持快速增长，达到人民币 1,682 亿元，

同比增长 22.6%，其中移动云收入达到人民币 503 亿元，同比增长 108.1%。然而，当

前中国移动的 DICT 业务中安全业务占比仍然很低，并且自身不具备安全能力，主要依

靠生态伙伴提供。启明星辰加入将充分为中移动赋能安全能力。 

启明星辰将借助中国移动在国资云布局输出云安全产品服务。公司正在和中国移

动具体展开对接，将公司的云安全能力与中国移动的算力网络战略和快速成长的移动

云业务相结合，未来将有望为移动提供云安全的技术支持并参与分成。 

图8：2020-2022 年移动云业务收入及增速 

 

数据来源：CWW research，东吴证券研究所 

 

和中国移动共同推动零信任落地：启明星辰基于中国移动超级 SIM 卡，叠加启明

星辰软件定义安全（SECaaS）模式、按需加载多样化安全能力，推出超级 SIM 安全网

关，提高安全门槛基线的同时也大大降低零信任落地的管理成本和工程化实施的复杂

度，并已在实际业务场景中部署使用。 

公司将充分发挥中国移动覆盖全国城市的运营资源优势，未来三年合作运营中心

数量达到 50 个以上。未来安全运营中心将与中国移动的国资云和政务云平台深度融合，

并且更加关注云平台运营过程中的数据安全。基于安全运营中心，启明星辰未来将能

够实现每年稳定的运营收入，并拓展云安全和数据安全能力的应用。据协议规定，未

来 3 年，双方力争合作城市安全运营中心数量达到 50 个以上。目前启明星辰已经和中

国移动多个省级公司签署战略合作协议，实现总部-省-市三级全面对接。 
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图9：启明星辰与中国移动共建安全运营服务中心 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 

     

表1：启明星辰和中国移动合作情况 

时间 合作对象 事件 

9.16 山东移动 签署首个省级战略协议，融合拓展安全业务 

9.21 南京移动 签署战略协议，携手并进深化业务合作 

9.26 烟台移动 签署战略协议，全面提升战略合作关系 

9.29 江苏移动 达成战略合作，推进战略协同全面发展 

9.30 杭州移动 签署战略协议，全方位纵深推进杭州数字化改革 

10.14 连云港移动 签署战略协议携手共筑数字安全防线 

11.04 中国移动 深化协同，共同拓展行业视频安全市场 

11.07 湘西移动 签署战略协议，加速推进业务融合协同发展 

11.10 广州移动 签署战略协议，共建共享深化多频协同 

11.18 抚顺移动 签署战略协议，深化业务合作及生态共建 

11.23 扬州移动 签署战略协议，共筑扬州全业务场景安全底座 

12.02 镇江移动 签署战略协议，共探网络安全业务发展新机遇 

1.14 北京移动 签署战略协议，共同深化业务生态合作 

2.28 宁夏移动 签署战略协议，携手推动东数西算加速发展 

3.03 泰州移动 签署战略协议，高质量推进业务协同增效 

3.10 盐城移动 签署战略合作协议，共绘信息安全行业全景视图 

3.16 中国移动 启明星辰中标中移信息软件开发与集成服务项目 

3.17 张家界移动 签署战略合作，共筑可信可控数字安全屏障 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   第四象限：战略布局新安全 

新兴业务快速成长，板块规模持续扩张。公司在新兴业务板块长远布局，成效显
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著。2022 年公司新业务板块（涉 云安全、数据安全 2.0＆3.0、工业数字化安全、安全

运营）实现业务收入 18.82 亿元，同比增长 21.13%，占公司全年营业收入的 42.42%，

达到历史新高。新兴业务包括以下几个部分： 

1）数据绿洲安全体系已经与“算力和网络安全底座”、“业务安全需求”并轨，成

为了满足客户三位一体安全需求的新体系和机制。启明星辰 2022 年初于杭州“DT”总部

发布集团数据安全顶级战略“数据绿洲”，定义了基于对象安全的 1.0-数据安全单点技术

能力，基于数据汇聚安全的 2.0-数据安全平台管控能力，及基于数据安全流通的 3.0-共

享、开发要素化市场变现能力。 

图10：启明星辰数据安全体系框架 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2）云安全：公司围绕多种类云安全原子能力、云安全资源池和云安全管理平台，

以及 SaaS 云安全服务的分层能力建设方面，构建了全方位的云安全能力体系。 

图11：启明星辰云安全业务 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 
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3）工业互联网安全：公司持续推进工业互联网安全场景化落地，开展基于 5G+工

业互联网安全、工业互联网标识解析安全等方向的研究和实践，成功入选工信部“5G+

工业互联网”安全创新应用试点示范名单。 

4）托管安全：标准化运营中心服务日臻成熟，在部分省市已经形成一定的规模效

应，公司 2021 年以 12.4%的占有率持续领跑托管安全服务市场。 

图12：启明星辰工业数字化安全 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制 

目前，启明星辰和中国移动双方正在联合共建“联创+”实验室，在云安全、数据

安全、工业互联网安全、车联网安全、算力网络安全五大安全领域加强网安技术与基

础网络的融合，形成合力布局新兴市场。 

 

6.   盈利预测与投资评级 

启明星辰基本盘稳健，中国移动入股将带来新增长极。2022 年双方合作项目已经

迈入落地实施阶段，合作项目金额近 4 亿元，同比增长超过 200%，根据此前公告，

2023 年公司向中移动销售商品及提供劳务的合同签订金额上限为 15 亿元，同比 2022

年的金额上限实现翻倍增长。 

我们预计 2023-2025 年启明星辰归母净利润为 9.27/12.42/16.41 亿元，同比增长

48%、34%、32%，考虑公司将持续加大研发投入，我们将公司 2023-2024 年 EPS 由

1.43/1.74 元下调至 0.97/1.30 元，预计 2025 年 EPS 为 1.72 元。我们看好公司战略新兴

业务布局卓有成效，中国移动控股合作进展顺利，未来有望持续助力公司在业务深度

和渠道拓展方面高速成长，维持“买入”评级。 
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7.   风险提示 

合作进展不及预期。和中移动合作进展受到多种因素影响，节奏可能不及预期。 

行业竞争加剧。行业市场空间广阔，可能吸引更多公司参与行业竞争。 
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启明星辰三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,341 8,795 10,573 13,240  营业总收入 4,437 5,833 7,575 9,712 

货币资金及交易性金融资产 2,794 3,338 3,473 3,930  营业成本(含金融类) 1,657 2,044 2,616 3,305 

经营性应收款项 3,935 4,628 6,046 8,020  税金及附加 39 54 70 88 

存货 448 587 759 933  销售费用 1,162 1,517 1,969 2,525 

合同资产 37 56 78 92     管理费用 209 292 379 486 

其他流动资产 127 185 217 265  研发费用 939 1,283 1,666 2,137 

非流动资产 2,661 2,802 2,971 3,079  财务费用 -8 0 0 0 

长期股权投资 222 268 307 354  加:其他收益 219 292 379 486 

固定资产及使用权资产 708 795 907 971  投资净收益 87 58 76 97 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 20 0 0 0 

无形资产 168 159 143 129  减值损失 -117 -7 -7 -7 

商誉 704 704 704 704  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 648 987 1,322 1,748 

其他非流动资产 830 846 880 891  营业外净收支  -3 0 0 0 

资产总计 10,002 11,597 13,545 16,319  利润总额 645 987 1,322 1,748 

流动负债 2,455 3,123 3,827 4,959  减:所得税 19 59 79 105 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
0 0 0 0 

 
净利润 627 928 1,243 1,643 

经营性应付款项 1,173 1,478 1,772 2,324  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 190 325 395 468  归属母公司净利润 626 927 1,242 1,641 

其他流动负债 1,092 1,319 1,661 2,167       

非流动负债 137 137 137 137 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.66 0.97 1.30 1.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 534 643 874 1,171 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 733 839 1,094 1,390 

其他非流动负债 97 97 97 97       

负债合计 2,592 3,260 3,964 5,096  毛利率(%) 62.66 64.95 65.46 65.97 

归属母公司股东权益 7,391 8,318 9,560 11,201  归母净利率(%) 14.11 15.89 16.39 16.90 

少数股东权益 19 20 21 23       

所有者权益合计 7,410 8,338 9,581 11,223  收入增长率(%) 1.16 31.46 29.86 28.21 

负债和股东权益 10,002 11,597 13,545 16,319  归母净利润增长率(%) -27.33 48.02 33.99 32.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -11 823 448 686  每股净资产(元) 7.76 8.73 10.04 11.76 

投资活动现金流 -252 -278 -313 -229 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
953 953 953 953 

筹资活动现金流 253 0 0 0  ROIC(%) 7.29 7.64 9.13 10.55 

现金净增加额 -7 545 135 457  ROE-摊薄(%) 8.47 11.14 12.99 14.65 

折旧和摊销 199 195 220 218  资产负债率(%) 25.91 28.11 29.27 31.23 

资本开支 -237 -247 -287 -238 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
54.32 36.70 27.39 20.72 

营运资本变动 -824 -417 -1,255 -1,544  P/B（现价） 4.60 4.09 3.56 3.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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